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经营风格稳健，业绩有望继续凸显 

2009-08-12 

背景描述： 

2009 年 8 月 12 日宏源证券（000562）发布了 2009 年中期

业绩公告。数据显示，上半年公司实现净利润 5.22 亿元，同比增

长 48.47%；每股收益为 0.36 元，同比增长 50.00%。 

点评要点： 

◇经纪业务市场份额仍具上升空间 

公司目前有50家营业部，19家证券服务部。就地区来看，公

司在新疆地区的经纪业务市场份额基本保持在90%左右，营业收

入占公司总收入的42.48%；19家证券服务部中，有将近15家位于

新疆地区；因此我们认为，公司未来在新疆地区的市场份额和营

业收入在未来会有进一步的较好表现。 

◇自营业务“维稳”心态仍继续 

从公司披露的投资标的来看，公司目前持有的中短期债券的

初始投资金额为13.5亿元，要高于权益投资金额的8.3亿元。我

们认为，公司自营收益的未来表现更多可能体现在“维稳”状态。

◇投资情绪左右盈利结构 

财报数据显示，2009 年上半年与 08 年同期相比，公司自营

业务净收入呈现出了较高波动性；相比之下，投行业务收入却基

本没有变化。 

综合前述分析，我们认为：公司未来在经纪业务方面仍有一

定上升空间，投行业务在下半年亦会有所表现，自营方面会更多

体现为“维稳”的操作手法。目前公司每股收益为0.36元，预计

全年可能为0.65元左右。此外，从9家上市券商的未来盈利能来

看，在中小券商中排名靠前，而上年的二级市场表现稍显不足，

我们维持推荐评级。 

 

请务必阅读正文之后的重要声明 

推荐（维持）

市场表现 

证券业下半年策略 

                      2009-06-26 

券商 09 年上半年经纪业务评论 

                      2009-07-08 

市场表现（%） 1 周 1 月 3 月 

宏源证券 -8.81 -6.91 21.70

证券指数 -12.57 -1.92 26.20

深证成指 -7.47 1.26 24.98

 

52 周指数走势 

—宏源证券  —申万证券指数 

资料来源：wind 资讯 
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财报显示，上半年公司实现经纪业务净收入9.43亿元、同比上升24.32%；投行业务净收入0.28

亿元、同比上升35.19%。同时，由于公允价值变动收益由负转正，自营业务实现净收入2.23亿元。可

以认为，该份业绩报告，在一定程度上印证了我们在中期策略中对目前上市券商个股的分析。就下半

年而言，我们维持对公司的推荐评级。具体原因分析如下， 

其一，经纪业务市场份额仍具上升空间 

公司目前有50家营业部，19家证券服务部；上半年经纪业务收入占比71.9%，较1季度的66.06%

有一定提高。就地区来看，公司在新疆地区的经纪业务市场份额基本保持在90%左右，营业收入占公

司总收入的42.48%；另外两大收入来源地区是北京和上海，收入占比分别为24.3%和7.76%。 

19家证券服务部中，有将近15家位于新疆地区；因此我们认为，公司未来在新疆地区的市场份额

和营业收入在未来会有进一步的较好表现，而且公司在新疆地区几近垄断的经纪业务地位，从一定程

度上确保了公司未来经纪业务业绩的稳定性。公司季度间收益的稳定性，亦明确体现了这一点。 

 

图1：上市券商经纪业务市场份额 
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资料来源：爱建证券研究发展总部 

 

其二，自营业务“维稳”心态仍继续 

财报数据显示：1季度，公司自营收益占营业收入的24.44%；上半年累计实现自营收益2.23亿元，

占营业收入的比重下降为17.01%；自营收益对公司利润的贡献度受经纪业务收益的挤压有所下滑。 

在自营收益中，上半年公允值变动收益略高于2千万，而08年同期则为-5.82亿元；上半年实现投

资收益2亿元，而08年同期则为6.1亿元。此外，从公司披露的投资标的来看，公司目前持有的中短期

债券的初始投资金额为13.5亿元，要高于权益投资金额的8.3亿元。权益类投资中，主要涵盖航运、

煤炭、商业等板块；尤其是航运板块未来的承压可能在短期内难以消除。 

故此我们认为，公司自营收益的未来表现更多可能体现在“维稳”状态。原因可能有几点：⑴下

半年二级市场出现变数的可能性较大，尽管经济向好预期存在，但资金流向的改变可能会是下半年行

情承压的主要诱因。因此，相对于上半年我们持谨慎态度。⑵上半年行情出现在08年单边下跌的情形

下，多数投资者、包括机构投资者在内，并未提前动作，这方面的原因也使得上半年投资者二级市场

的收益变现打折。⑶对照公允值变动收益和投资收益占自营比重，可以发现，公司于09年上半年选择

了见好就收，显示出公司对后市的谨慎态度。⑷投资债券与股权资金的配比，更加有力的说明，公司

自营业务的主体思路在于实现稳定收益。 

 

 

 



公司研究                                                                   

请务必阅读正文之后的重要声明 3

图2：自营收益：公允值变动收益（亿元）+投资收益（亿元） 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

其三，投资情绪左右盈利结构 

财报显示：2009 年上半年，公司经纪业务净收入占营业收入比重为71.9%，自营业务收入占比为

17.0%；上年同期，公司这两项业务的净收入占比分别为78.2%和2.8%。可见，公司自营业务呈现出了

较大的波动性。 

我们认为，08年上半年公司之所以有较高的投资收益和较大的公允值变动损失，主要源自07年二

级市场的反常性行情；因此，对比上轮的高涨情绪，公司09年更多将体现为稳健和偏保守的态势，这

一点目前正在通过适时的“获益了结”来体现。 

相比之下，公司投行业务收入在08年上半年和09年上半年，对总体业绩贡献度的基本没有发生变

化。不过，下半年随着IPO 的重启以及创业板的预期推出，预计投行业务将有一定改观。 

 

图3：主营业务净收入占比（%） 
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资料来源：公司财报，爱建证券研究发展总部 

 

 

投资策略 

综合前述分析，我们认为：公司未来在经纪业务方面仍有一定上升空间，投行业务在下半年亦会

有所表现，自营方面会更多体现为“维稳”的操作手法。目前公司每股收益为0.36元，预计全年可能

为0.65元左右。此外，从9家上市券商的未来盈利能来看，在中小券商中排名靠前，而上年的二级市

场表现稍显不足，我们维持推荐评级。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘涨幅 15%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅 5%～15％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和

建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些

公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引

用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


